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大类资产跟踪

利率债短端小幅下跌，长端小幅上涨，三十年期国债创下今年新低

后企稳回升。此前我们持续提示三十年期国债将创下年内新低，且在今
年 3 月份的低点附近的支撑力度较强，做空者应适当止盈，今日三十年

期国债加权指数跌至年内新低后，便企稳回升，走势完美符合我们的判
断。在更长的时间维度上，我们维持此前判断：三十年期国债在目前位

置震荡整理后将继续下跌，目标位在去年 9 月份政策转向的低点（2024

年 9 月 30 日）附近。大盘突破去年 10 月 8 日高点后，成交量和波动率

同步放大上涨，短期未看到结束的迹象，预计大方向上股强债弱将持续，
国债短期在年线位置企稳震荡后仍有下行空间。后续展望：股市大盘突破，
商品蓄势待发，债市预计短期在年线附近震荡整理后将继续下跌。

股票市场：A 股：科技类今日再次领涨市场，但我们认为科技板块已
经不宜追高，积极关注仍在底部的反内卷相关的光伏、化工、农业、有
色以及高股息代表的银行等板块。近几日科技板块整体依旧表现强势，

但上涨已经出现分化，此前领涨的个股略显疲态，新的低位个股在补涨，

资金畏高的态势较为明显，且板块筹码较为拥挤，已经拥有科技持仓的
投资者可适当获利了结降低持仓成本。反内卷相关板块仍在底部，且相
关商品有了企稳回升的迹象，后续或迎来股商齐涨的行情。此外，今日
创业板和科创版虽然带领指数上涨，但期权市场波动率延续了下行态势，
波动率下行表明期权市场预期未来走势斜率趋陡的概率不大。考虑到节前

融资盘有获利了结的动机（降低长假期间的持仓风险以及融资利息的支
出），目前领涨的创业板、科创版中融资盘集中度较高，将高位的科技适

当获利了结去低位有政策和股息支持的板块是更好的选择。美股：预计四
季度软着陆和再通胀将重新成为叙事的中心，美股仍是大类资产中最佳

选择。在关税战和连续不及预期的非农就业报告下，衰退和降息在过去两

个季度占据了叙事主导，然而四季度这一叙事或将面临转折：一是就业数
据未来预计将上修且回暖，在当前衰退叙事押注过度的背景下，预期的回

摆只需要一份不差的就业报告。非农就业数据已经与中小企业增加就业计

划连续 3个月背离，考虑到非农就业数据近期质量不佳，后续上修以及未
来数据回暖的可能性极大。二是美国经济稳中有升。二季度在关税战的背

景下，最新的美国二季度实际经济增长被上修至 3.3%，创下 2023 年四季
度以来最高。此外，高频模型对三季度经济增长的预期持续上修，美联储

在最新的预测中也对经济增长和通胀进行上调。三是核心通胀粘性较强，

四季度再通胀将成为可能。一方面衡量核心通胀广度压力的扩散指标基本

回升至 2021 年的高位，显示通胀压力在各个领域扩散。另一方面超级核
心通胀在 2023 年四季度美联储转向宽松后便已结束了下行趋势，并在远
高于疫情前的水平上方企稳回升。随着市场对衰退和宽松押注，抵押贷款

利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动申请指数快速上行，可以预见的是未来

美国住房市场带来的再通胀压力将回归。
外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1231，较前

一日收盘下跌 84 个基点。9月 FOMC 会议后，市场呈现出利多出尽的走势，

美债利率大幅上行，美元反弹。目前离岸人民币来到了我们几个月前就画
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好的支撑位置，欧元也同时呈现出了走弱的迹象。除了四季度对美国过度
悲观的预期将迎来修正外，欧元区自身的弱势也是一大原因。一是今年初

有关德国将重整欧洲财政的叙事使得欧元走势背离基本面。二是欧元大幅

升值导致出口竞争力下降。欧元区有效汇率已来到有数据以来最高（1998
年以来），出口订单信心指数大幅下行。三是交易结构上看，欧元投机性

多头已来到历史极限水平区间，而空头已“磨刀霍霍”近一个季度连续加
仓。

商品市场：文华商品指数上涨 0.93%，板块几乎全部录得上涨，仅贵

金属和软商品小幅下跌。此前我们提示操作上需等待走强信号明确后在
进行试多，今日的上涨可视为走强信号，今日文华商品指数盘中已创下
周内最高点，收复了前几日的跌幅。此次上涨的强势品种为反内卷政策带

动的玻璃，从技术上看，玻璃走强的趋势较为明显，预计后续将震荡上行

突破 7 月份的高点。建议投资者短期 9 月 23 日的低点为止损，积极做多。

重要政策及要闻

国内：1）公募基金总规模突破 36 万亿 今年以来第五次创历史新高。

2）数字人民币国际运营中心正式运营。3）央行：将支持各类境外机构投
资者在中国债券市场开展债券回购业务。4）中国有色金属工业协会：国
家有关部门正在加快研究如何加强对铜冶炼产能建设规范化管理具体措
施。

国外：1）美联储理事米兰：美联储需要前瞻性地看待经济变化，降

息幅度应为 150-200 个基点。2)英特尔据悉寻求苹果投资以助力其扭转颓
势。3）美国正式公告：实施美欧贸易协议，征收欧盟汽车 15%关税。

交易策略
债券市场：短期在年内新低附近企稳，长期目标为 2024 年 9 月 30

日低点。
A股市场：节前震荡整理。
美股市场：牛市不改，做多。

外汇市场：美国例外论回归助力美元指数上行。
商品市场：做多信号出现，看好止损积极做多。

风险提示

1. 贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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一、 大类资产跟踪

(一)利率债

利率债短端小幅下跌，长端小幅上涨，三十年期国债创下今年新低后企稳回升。此前我

们持续提示三十年期国债将创下年内新低，且在今年 3 月份的低点附近的支撑力度较强，做

空者应适当止盈，今日三十年期国债加权指数跌至年内新低后，便企稳回升，走势完美符合

我们的判断。在更长的时间维度上，我们维持此前判断：三十年期国债在目前位置震荡整理

后将继续下跌，目标位在去年 9 月份政策转向的低点（2024 年 9 月 30 日）附近。大盘突破

去年 10 月 8 日高点后，成交量和波动率同步放大上涨，短期未看到结束的迹象，预计大方向

上股强债弱将持续，国债短期在年线位置企稳震荡后仍有下行空间。后续展望：股市大盘突

破，商品蓄势待发，债市预计短期在年线附近震荡整理后将继续下跌。

图表 1：9月 25 日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：三十年国债预计在今年低点附近震荡整理后再开启下跌趋势

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：科技类今日再次领涨市场，但我们认为科技板块已经不宜追高，积极关注仍在底

部的反内卷相关的光伏、化工、农业、有色以及高股息代表的银行等板块。近几日科技板块

整体依旧表现强势，但上涨已经出现分化，此前领涨的个股略显疲态，新的低位个股在补涨，

资金畏高的态势较为明显，且板块筹码较为拥挤，已经拥有科技持仓的投资者可适当获利了

结降低持仓成本。反内卷相关板块仍在底部，且相关商品有了企稳回升的迹象，后续或迎来

股商齐涨的行情。此外，今日创业板和科创版虽然带领指数上涨，但期权市场波动率延续了

下行态势，波动率下行表明期权市场预期未来走势斜率趋陡的概率不大。考虑到节前融资盘

有获利了结的动机（降低长假期间的持仓风险以及融资利息的支出），目前领涨的创业板、

科创版中融资盘集中度较高，将高位的科技适当获利了结去低位有政策和股息支持的板块是

更好的选择。

行业板块：电源设备、游戏等板块领涨，涨超 2%，养殖、港口航运、贵金属等领跌。

热门概念：AI 和手机游戏概念表现亮眼，中韩自贸区、兵装重组等概念领跌。
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图表 3：9月 25 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：科创 50 期权波动率高位持续回落

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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美股：预计四季度软着陆和再通胀将重新成为叙事的中心，美股仍是大类资产中最佳选

择。在关税战和连续不及预期的非农就业报告下，衰退和降息在过去两个季度占据了叙事主

导，然而四季度这一叙事或将面临转折：一是就业数据未来预计将上修且回暖，在当前衰退

叙事押注过度的背景下，预期的回摆只需要一份不差的就业报告。非农就业数据已经与中小

企业增加就业计划连续 3 个月背离，考虑到非农就业数据近期质量不佳，后续上修以及未来

数据回暖的可能性极大。二是美国经济稳中有升。二季度在关税战的背景下，最新的美国二

季度实际经济增长被上修至 3.3%，创下 2023 年四季度以来最高。此外，高频模型对三季度

经济增长的预期持续上修，美联储在最新的预测中也对经济增长和通胀进行上调。三是核心

通胀粘性较强，四季度再通胀将成为可能。一方面衡量核心通胀广度压力的扩散指标基本回

升至 2021 年的高位，显示通胀压力在各个领域扩散。另一方面超级核心通胀在 2023 年四季

度美联储转向宽松后便已结束了下行趋势，并在远高于疫情前的水平上方企稳回升。随着市

场对衰退和宽松押注，抵押贷款利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动申请指数快速上行，可以

预见的是未来美国住房市场带来的再通胀压力将回归。详细内容可参考我们周报《长风破浪

会有时》

图表 5：非农数据与中小企业增加就业计划连续 3 个月背离

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 6：随着美国抵押贷款利率下降，贷款申请活动指数陡升

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1231，较前一日收盘下跌 84 个基点。9 月

FOMC 会议后，市场呈现出利多出尽的走势，美债利率大幅上行，美元反弹。目前离岸人民币

来到了我们几个月前就画好的支撑位置，欧元也同时呈现出了走弱的迹象。除了四季度对美

国过度悲观的预期将迎来修正外，欧元区自身的弱势也是一大原因。一是今年初有关德国将

重整欧洲财政的叙事使得欧元走势背离基本面。二是欧元大幅升值导致出口竞争力下降。欧

元区有效汇率已来到有数据以来最高（1998 年以来），出口订单信心指数大幅下行。三是交

易结构上看，欧元投机性多头已来到历史极限水平区间，而空头已“磨刀霍霍”近一个季度

连续加仓。详细内容可参考我们周报《长风破浪会有时》

后续市场研判：以美元指数预计企稳上行，技术上面突破 99 则确认中期走强。
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图表 7：离岸人民币在支撑出涨势受阻

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(四)商品

文华商品指数上涨 0.93%，板块几乎全部录得上涨，仅贵金属和软商品小幅下跌。此前

我们提示操作上需等待走强信号明确后在进行试多，今日的上涨可视为走强信号，今日文华

商品指数盘中已创下周内最高点，收复了前几日的跌幅。此次上涨的强势品种为反内卷政策

带动的玻璃，从技术上看，玻璃走强的趋势较为明显，预计后续将震荡上行突破 7 月份的高

点。建议投资者短期 9 月 23 日的低点为止损，积极做多。
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图表 8：文华商品指数盘中创下周内新高

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

图表 9：玻璃震荡走强的趋势较为明显

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 公募基金总规模突破 36 万亿 今年以来第五次创历史新高。中基协最新发布的公募

基金市场数据显示，截至 2025 年 8 月底，我国公募基金总规模为 36.25 万亿元。这

是我国公募基金总规模今年以来第五次创下历史新高。分类型来看，今年 8 月股票

基金规模增长超 6200 亿元，混合基金规模增长超 3300 亿元，货币基金规模增长超

1900 亿元，而债券基金规模下降超 280 亿元。

2. 数字人民币国际运营中心正式运营。数字人民币国际运营中心业务平台推介会 9 月

24 日在上海举行，向各相关机构集中宣传介绍数字人民币跨境数字支付平台、数字

人民币区块链服务平台及数字资产平台功能，标志着数字人民币国际运营中心正式

运营。

3. 央行：将支持各类境外机构投资者在中国债券市场开展债券回购业务。今日，中国

人民银行副行长邹澜在参加香港固定收益及货币论坛时表示，近期人民银行将支持

各类境外机构投资者在中国债券市场开展债券回购业务，提高人民币债券的使用效

率。将扩充互换通报价商队伍，优化报价商管理机制，并将每日交易净限额从 200

亿元提高至 450 亿元，便利投资者开展利率风险管理。

4. 中国有色金属工业协会：国家有关部门正在加快研究如何加强对铜冶炼产能建设规

范化管理具体措施。中国有色金属工业协会铜业分会第三届理事会第五次会议 9 月

24 日在河北雄安新区召开。铜冶炼行业“内卷式”竞争导致铜精矿加工费持续低位

的问题是此次会议中代表反馈最集中的问题，也是行业当下最突出的问题中国有色

金属工业协会高度重视铜冶炼“内卷式”问题，为此还专程向国家相关部门报送了

材料，提出严控铜冶炼产能扩张的具体措施建议。材料已经得到重视，目前，国家

有关部门正在加快研究如何加强对铜冶炼产能建设规范化管理具体措施。

(二)国外

1. 美联储理事米兰：美联储需要前瞻性地看待经济变化，降息幅度应为 150-200 个基点。

美联储理事米兰表示，长期利率对上周降息的反应有限，美联储需要前瞻性地看待经
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济中正在发生的变化。美联储限制性政策持续的时间越长，经济风险就越大，降息幅

度应为 150-200 个基点。

2. 英特尔据悉寻求苹果投资以助力其扭转颓势。英特尔据悉寻求苹果投资以助力其扭转

颓势，英特尔股价迅速扩大涨幅达到 8%。知情人士透露，英特尔公司已与苹果公司接

洽，寻求对这家陷入困境的芯片制造商进行投资。苹果和英特尔还讨论了如何更紧密

地合作。他们表示，会谈处于初期阶段，可能不会达成协议。作为复兴计划的一部分，

英特尔首席执行官陈立武（Lip-Bu Tan）一直在物色合作伙伴。知情人士称，英特尔

还与其他公司就潜在的投资和合作事宜进行了接触。

3. 美国正式公告：实施美欧贸易协议，征收欧盟汽车 15%关税。美国特朗普政府当地时间

9 月 24 日发布正式公告，实施美国与欧盟达成的贸易协议，确认自 8 月 1 日起，对欧

盟进口汽车及汽车产品征收 15%的关税。此外，文件还列出了对某些药物化合物、飞机

零部件及其他进口商品的关税豁免。当地时间 7 月 27 日，美国总统特朗普表示，美国

已与欧盟达成新贸易协议，对欧盟输美商品征收 15%的关税。欧盟委员会主席冯德莱恩

称，15%税率是欧委会能够达成的最佳结果。

三、 风险提示

1．贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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